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1.は し が き
毎 日新 聞社 『エ コノ ミス ト』(昭和37年7月31日号)に お い て 「ナ ソセ ゾ
スな景 気循環論」 と題 して,下 村治 氏 と内 田忠夫氏 との対談が載 ってい る。
今年の経済 白書に対す るもので あ るが,「 現在の 日本経済を考え,さ らに
今後 の 日本経済を展望をす る」 とい う白書の アプ ローチの仕 方に対 しては,
下村氏は非常に疑 いを もつ とい うのである。 「循環論的な ものの観 方は機械.
的にな る し,決 定論 的 な観方に陥 りやすいか らであ る」 とい うことを理 由に
してい る。そ もそ も 「循環論的 な経済の観方に よっては,成 長 とか 発展 とか・
い う動 きよ りも,ブ ームとか デ プ レッシ ョソのほ うが決定 的に重 要な現象で
あ って ど うして もス タテ ィックな考 えかたに な り,成 長 とか 発展 とかい う問、
題 に関連 した重要 な問題 は抜 けて しま う。 日本経済の現在の問題 や,こ れか ・
らの問題 を考え る場合,循 環 論的に考 え るのが公正 なのか,そ れ とも成長 と
か発展 とか い う形で考え る,つ ま り白書の総 説の終わ りの ところで転型 期 と
い ってい るのであ るが,そ うい った問題に 関連 した経済全体の高度化 とか,,
トラ ソス フ オーメ ーシ ・ンとか い うことを考 え るのが重要 なのか これが 問題,
であ る」 と下村 氏はい ってい る。要す るに下村氏は 「日本経済の現在の位置
がそ の循環論の シ ェーマに当ては まってい るとい う断定の仕方 には非常に疑
問が あ る」 とい うことであ ろ う。
これ に対 して内 田氏は 「まった く同感であ る」 とい ってい る。 「白書は具
体的に循 環を と らえてそれを正面に打 ち出 し,こ れ まで とは循 環はちが うの
だ と意識 して書 いてい る」 とい うのであ る。 「過去 の循環 ない し変 動に おい
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ては,在 庫投資の役割が大きか ったが,現 在ではその比重が非常に下が って
い る。在庫投資の量は増大 しているが,そ れの景気に対す る影響は相対的に
小 さ くなっているし,そ の半面設備投資の ウエイ トが非常に拡大 して,こ れ
を短期的に調整す るとい うことはたいへんむずか しくなっている。在庫調整
は早 く終わ るか もしらないが,設 備 調 整 が実はたいへんになるか もしれな
い。したが って,生 産過剰 とい う形で,い わゆる 『弱い回複力』 とい うもの
が将来予想され るのではないか」 と白書は現状を分析 してい る。これに対 し
て内田氏は,「 白書では企業家の強気が主 として強調され,ま た一般的に も
過当競争 とかシ ェア争い とかに よって設備投資はもうあるべ き水準以上にき
て しまってい るか ら,そ もそ も設備投資は生産効果をもつが故に これを調整
す るのにはそ うと う長い期間がかか るとい う考え方が中心に なっているが,,
この とらえかたはぜんぜん間違 っている」 とい うのである。さ らに 「白書で
は金融は経済に対す る強い影響力を もっているか ら,金融政策を うまくや っ
てい くな らぽ経済の調整は うまくい くだろ う」 と考えているが,内 田氏は こ
れについては一般的に反対 して 「それはあま りに近視眼的な景気調整論であ
る。なんとなれば設備投資の大きさが資金面か ら規制できて,資 金面さえ押
さえておれぽ うまくい くんだとい う考えかた 自体が 非常に おか しい。 しか
も問題に している金融政策は,資 金供給の面だけであって,こ れに対 して資
金需要の面があるか らである。現実は,需 要と供給 との関連において動 くの
であるか ら,い くら供給のほ うを押さえて も需要条件は成長す る。だか ら,
金融引き締めで経済が調整できるとい う考えかたは間違いでは ないか」 とい
ってい るのである。
時の経済の本質的な特徴を明 らかにすることは,非 常にむずか しいであろ
うが,問 題はその時の経済を理解するために重要な点が何であるか とい うこ
とにあるのであろ う。
下村治氏は 『金融 ジャーナル』創刊号(1960年10月号)に おいて 「成長的
観点か ら見た金融の役割」 とい う論稿で,次 の如 き主張を行なってい る。
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「経済成長 とは実質的な国民総生産の増加 と理解 し,望 ましい経済成長の
ために必要な条件は物価安定であ り,国民総生産が実質的に増加すると,物
価水準に変化がないかぎり,貨幣 タームの国民総生産 も,同 じ割合で増加す
る。 もちろん,現 実の経済は 物価水準一定の ままで成 長す るとはか ぎ らな
い。物価安定の条件の下に成長す ることが望ましい とすれぽ,実 物 タームの
GNPの 増加 と比例 した貨幣 タームのGNP増 加を意味す るのである。現実
の経済成長の過程において,GNPの膨脹 と通貨量の膨脹は,かな らず しも,
正確に比例は しない。 しかし,両 者は原則としてきわやて強い相関を示す も
の であ る。最近の状況では,日 銀券のGNP回 転速度は年に15回か16回程度
で安定 しているか ら,GNP15分の1か16分の1程 度の 日銀券の流通増加を
ともないつっGNPの 増加が実現されている。 日銀の信用創造が経済成長の
不可 欠の条件であ ることを示す この条件に対 して貯蓄投資均衡論は強い抵抗
を行なっているが,貯 蓄投資均衡の原則はスタテ ィックな原則であ り,成 長
し発展する経済には妥当しない。 もちろん,有 効需要の膨脹をイソフ レーシ
ョソと定義することは可能であ るが,金 融政策上の問題 として登場するイ ソ
フ レーショソは こうい うものではな く,明 らかに物価騰貴をともなった有効
需要の膨脹である。金本位の原則の下では,原 則 として,投 資は貯蓄の限界
内に とどまるほかない。い まやわれわれは,金 本位の拘束を離れ,管 理通貨
の制度に移ることに よって,物 価安定の条件の下に,経 済拡大を実現 しうる
体制に入ったわけである。また他方,管 理通貨制度の下で,な おかつ金本位
の原則を再現 しようとす る考え方 もないわけではない。 しか し,それは管理
通貨制度の本質を殺す ものである。健全 な経済成長が進行 しているかぎ り,
そのために必要 な資金需要の膨脹が 日銀の追加信用に よって支持されること
が当然であって,そ のような金融膨脹の健全性に疑いをいだ く余地は少 しも
ない。管理通貨制度の下では,経 済成長が金融逼迫を生ずべき必然性はない
のである。 もし,成 長に ともな う金融逼迫が生ずるとすれば,そ こには金融
政策運営上の混迷があるといわなければならない。金融的膨脹が信用創造を
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媒介 しなけれぽ不可能であることは,信 用理論上の自明の理であるが,こ の
ことと経済成長 との関連が,こ れまで軽視 されてきている。信用創造理論の
組織的 な展開の一例 としてシュムペーターの 『経済発展の理論』をあげ うる
が,彼 は問題を厳密な金本位的金融機構を前提 として論理を展開 しているか
ら,そ の結果信用創造の問題は景気循環の要因としてのみ登場す ることに な
っている。シ ュムペーターにおいては金融がいかにしてGNPの 膨脹を支持
す るかが問題ではな く,金融がいかにして始発的な生産の拡大を刺戟するか
が問題であるにす ぎない。信用創造の問題 としては経済成長に即 した新たな
■
理解が必要である。経済成長の実質的な側面を決定するものが生産力の増強
であ り,さ らにそれを決定す るものは年 々の設備投資に よる設備能力の拡充
だ とい うことを理解 しなければならない。新鋭設備が稼働 してそれに応 じた
経済成長が実現す るためには,貯 蓄以上の投資が行 なわれて有効需要が膨脹
し,国 民総生産が増加 しなければならない。要す るに経済成長の金融的側面
と実質的側面との関連は,生 産力の増強に よって蓄積力が充実 し,そ れが現
実の投資によって実現するのである」 とい うのである。
他方内田忠夫氏は同 じく 『金融 ジャーナル』第3巻 第7号(1962年7月号)
に 「現段階の日本経済の評価」において,次 の如き立場を主張 している。
「経済の動きはあ とえはひけないか ら,昨 日の状態 と今 日のそれ とは異な
るものであって,日 本経済の現段階の景気動向を評価するさい,そ れを経済
構造の変化 とい う観点を中心にながめて景気変動を考える場合には,一 つの
先入観があるようである。経済学が実験のできない実証科学である以上,歴
史的動 きを尊重す ることは当然であるし,現 実を抽象化 しなけれぽそれは科
学ではあ りえない。 しか し,現段階の景気動向を一般化の方法によって把え
ようとす ることには無理がある。 とい うのは,わ が国の高度の景気上昇は産
業構造の基本的な変化を伴なっているか ら景気後退が生ずるのであって,そ
れが急激に変化 した産業構造を またもとえ戻す とい うことに な るので あ ろ
う。問題は新 しい産業構造の うえで考えられなければならない。当面の景気
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動向の問題点(オ ーバ ー ・ローソ,ボ トル ・ネ ック,物価上昇,過 剰投資,
国際収支)は,経 済構造の変化 と結びつけて評価すべきである。オーバ ー ・
ローンの激化 とか,ボ トル ・ネ ックや物価上昇 とかは,い ずれ も構造変化へ
の適応が遅い部門での現象にほかならない。労働需給の逼迫は潜在失業の解
消過程であ り,社会資本のボ トル ・ネ ヅクは全経済的な構造変化についてゆ
けないためであって,物 価の上昇原因 と賃金 ・生産性の関係か ら生ずるコス
ト・プッシュに もってゆ くことはす こし無理であろ う。基本的にいえば伝統的
分野における合理化が遅れていることにほかならないのである。オーバ ー ・
ロ ー ンにつ いて は,基 本的には経済の発展に見合って,一 国の信用創造力
が どこまで発揮できるか とい う観点か ら考え るべ きである。政府,家 計,'さ
らに国際金融の面を考慮すれば,わ が国における信用創造は全般的に過小で
あるといえる。設備投資の増大は,産 業構造の変化 と即応 してお り,し たが
ってそれは重化学工業部門で著増 している。現実に起 りつつある変化を見落
として,国 際比較をす ることは適当でないか ら,わが国の設備投 資は行 き過
ぎだ と非難され るべき根拠はない。今回の景気後退は経済構造の変化に即応
しない分野が是を引張ることに よって起 こされているのである。現象的には
設備投資が増えた り,国際収支が赤字になった りす ることに よるものと考え
られ ようが,こ れは本質をついた観方 とは思われ ない」 といっている。
以上の下村,内 田両氏の考え方は,も う二度 と不況はこないであろ うとい
う楽観的な観方であり,「不況は克服すべ し」 とい う成長論の立場である。
はた して,戦 後の世界には景気循環は存在 しないであろ うか。
わ た くしは本誌第12巻第4号(1962年2月)において 「景気循環 と金融政
策」 と題 して拙い考察をしたが,本 稿では さらにその考察を進めて再論す る
次第である。
2.景 気 の 観 方
景気がわるくなれば必ず恐慌になるものと考えて恐慌の存在が資本主義経
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済の必然的な一環であるとされたのは昔の観方であって,現 在の資本主義は
理論的に も現実的に も,恐 慌を回避す ることに成功 しつつあるのである。
1820年以降世界の資本主義の現実的な運動形態は,好 景気 ・恐慌 ・不景気 ・
回復 ・好 景 気 とい う景気循環の過程 として特徴づけ られてきた。19世紀後
半産業資本主義が成熟期に入 り,資本主義体制の内部に含む基本的矛盾が周
期的恐慌 とい う形を とるに至 り,その周期的恐慌過程を理論的に解明したも
のが近代的景気循環論だといわれてきた。この序曲をなしたものが,発 券お
よび銀行制度をめ ぐる地金論争 ・通貨論争であって,市 場理論 としての過少
消費説 といい うるが,そ の後マルクス学派の恐慌理論が生 じた。また一方に
おいて,貨 幣的景気論や過剰投資説が形成 されている。マル クス学派の恐慌
に対す る考え方は,「 信用の崩壊の奥にある一般的過剰生産恐慌を問題にす
る。原因を資本主義体制 の内在的矛盾の激化に求め,経 済循環 とは連続的円
滑な波動運動の形態を とらないとして,常 に周期的恐慌による断絶を伴 ない
なが ら終局的に破局に突入す る」 とい う悲観的な観方である。
マル クスの周期的恐慌理論は,機 械的均衡論や実践的調和論 と鋭 く対立す
るものであって 「生産力 と生産関係 との必然的な矛盾が,循 環性の恐慌に よ
って次第に大規模な次の恐慌へ と拡大 して,体 制転換を要す る破局に陥る」
とい うのである。総 じて過小消費説を とるものは,資 本主義に対 して批判的
態度を とっている。そのなかで,マ ル クス的周期的恐慌論は二つの点におい
て注 目を要す るのである。その一つは,価値論の問題である。労働の二重性 ・
使 用 価値 と価値 の争い とい う基 礎的矛盾か ら,弁証法的発展過程をたどっ
て,必 然的に世界市場恐慌へ と導かれ るとい う理論的出発をなす ものは,価
値の問題によってであるか らである。そ もそ も商品 と貨幣 との統一および矛
盾を本質 とす る恐慌の現実を解明す るためには,価 値の問題は もっとも重要
な方法論であろ う。労働価値論のみが貨幣 とい う外在的価値尺度を論理的に
可能ならしめ,内在的価値に至 りうると考え られている。「商品か ら貨幣への
論理」である。第二の問題は価値形態 の問題である。信用論において彼は単
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なる不均衡論を,競 争の作用によって収敏体系ではな くして発散体系 として
主張 しているのである。 「恐慌は均衡を一時的に回復させるが,周 期的恐慌
の理論によっては,停 滞一活気一繁栄一過剰生産一恐慌 とい う過程を明らか
にするのである。趨勢分析 と波動分析 とはか らみあい,二 部門分割による不
均等発展を意味する発散体系を展開し,社 会革命 こそが周期的恐慌を解決す
る」 と説いている。
現代は 「景気は どうなるか」 とい う時代ではな くて 「景気をどうするか」
とい う時代である。 日本の経済が大きな曲 り角にきているか らといって,景
気の後退が不景気であると断定するにはおよばないのであ って,景 気がわる
くなれば必ず恐慌になると説 くところの周期的恐慌理論は悲観的な観方であ
ると考えるのであ る。
わた くしは景気を観る場合既述 した如 く(本誌1962年2、月)日 本経済の現
段階を過剰投資循環理論的立場に,殊 に シュムペーターの立場に よるのであ
る。景気循環論の特色は,な に よりも先ず,好 景気後退 と不景気の景気交替
過程の収敏体系 となるべきとお もっている。
3.資 本 主 義 と 景 気
周期的恐慌理論は 「資本主義が進行す る場合,先 ず余剰価値 の搾取か ら始
まり機械がふえ,不 変資本の割合が多 くなるので余剰価値の率が漸次少な く
な り,更に商品の数量が多 くなって過剰生産のために恐慌がお こり,資本主
義が恐慌を重ねて崩壊 して しまう」 といっている。価値が労働できまる とい
う労働価値説を認めるとこの説明は非常に論理的になるであろう。また他方
には階級闘争 とい う要因があって,そ れが資本主義を崩壊させ る役 目をなし
ていると説いている。1848年にでた 「共産党宣言」では資本主義の崩壊はす
く・眼前に くると考えている。全 ブルジ・ア社会を混乱せ しめてブルジ ョア財
産の存在を危 うくす る大恐慌がきて,そ れで資本主義が崩壊す ると書いてい
る。その後エ ンゲルスは資本主義の寿命が案外長い事実に対 して,緩 慢に小
峨'
一 ユ42-一 商 学 討 究 第13巻第3号
さな恐慌が しばしば くるとY・う考え方にかえたのである。マルクスに よれば
恐慌 とは 「境乱 された均衡を瞬間的に再建する暴力的な爆発」 と考え られて
いる。すなわち,資 本主義的交換および営利の原則の一時的否定の結果 とし
て,恐 慌が暴力的に実現す るとい うのである。恐慌は均衡を一時的に回復 さ
せ るが,さ らに大規模な次の恐慌を準備す る過程である。したがって周期的
恐 慌理論では,収 敏体系か ら発散体系への転化,発 散体系下における不均衡
の必然的拡大が進行 した結果が恐慌であると説明するのであ る。マル クスは
商品の価値は何であ るかか ら始めて,価 値 とは交換の比率,割 合であるとい
うに至る。 しか らばその価値 の割合は何で決 まるか,そ れは労働だけが価値
を決定するとい う。つまり費 された労働時間の割合で価値は決 まるとす るも
のである。しか し,問 題は土地 とか,書 画 とか,珍 しい書物 とかい うものに
対 して労働価値を どう考えるか とい ことである。労働価値説は,労 働で造 る
ことのできる品物だけについて価値を議論する,と い う前提をおいているの
であって,こ の前提 のもとに労働 に よって価値が 決定 されるとい うのであ
る。 しか も労働に費された労働時間 とは,個 々の商品を造るのに費された労
働個 々の時間ではない。個 々の商品を造るに必要な労働の分量が問題になる
のではなしに,社 会におけ るその商品を造 るのに必要な時間を社会に平均 し
た労働時間で,価 値が決定 され るとい うのである。生産過程における労働価
値に よって,恐 慌について巧みな説明が行なわれている。説明に便利な点の
みを とり入れたきらいがないで もない,といわれても仕方がないではないか。
つぎに景気について循環を認めるか,認 めないか とい う問題に対 して,周
期的恐慌論者は循環を認めるが,発 散体系の立場において考えてい るのであ
る。
およそ 景気の波は 自由経済の産物である。 営利企業 が中心 であ る自由経
済,計 画経済でなしに市場経済の行なわれてい るところに こそ,景 気の波が
お こるのである。景気の波 とか循環は,自 由経済 ・市場経済の特有のもの と
いえる。自由主義を建前 としている資本主義の下では,む だやつ まずきが必
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ず お こって くると人はい うか も知れない。購買力を伴なった需要以上に商品
ができて しま うとか,逆 に需要が多いのに商品の生産が間に合わない とかい
う問題である。商品ができ過ぎた場合はその商品の値段は下が り,も うけは
減 るであろう。しか し,有 力な企業が一社ない し数社で産業界に独 占的な地
位を占め独占や寡占が行なわれている場合は,生 産数量や出荷量を制限す る
ことにより値崩れを防ぎ うるであろ う。不完全競争や独占的競争のために価
格は硬直性の状態を呈す るのである。逆に需要があっても造る方が間に合わ
ない場合には,物 価は上が り,企業のもうけてふ くらむが,こ れが長 く続 く
と深刻な社会問題をひきお こし,イ ンフレが進む と遂には企業の経理は崩れ
るのである。終戦後の数年間はそのよ うな状態 であ った。以上のように経済
の活動は,む だやつ まずきをめ ぐって波紋をえがき,そ の波紋が また別の波
紋を巻 きおこすのである。経済の変動には偶然的なもの と規則的なもの とが
ある。天災地変,戦 争や(規 則的なものといって も)季 節的な変動は外生的
の もので,経 済的理由か ら生 まれた ものではない。このような外生的な景気
の波は,経 済の根本に こたえるほ ど大きな影響を与えるものではない。それ
では経済の基本的な動向を示す動き とは,内 生的な景気の波であって,経 済
内 部の仕組みか らお こるものであ り,資本主義体制の下では避けることので
きない宿命的のものである。
資本主義経済は数 々の景気循環を経て成長 し,発 展 してきた。景気の循環
や変動の様相 の うちで,大 混乱 と崩壊を意味す るものが恐慌であ り,恐慌は
また新しい発展の基礎をなす ものでもある。なぜ恐慌は周期的にお こるので
あろ うか。外生的非循環的恐慌は除外視 して,.19世紀の恐慌の歴史を吟味す
る時,殊 に1836年の金 融 恐 慌 に 目を向け るならば,金 本位制度そのものに
重大な欠陥が含 まれていることを知るのである。それは貨幣の価値 と数量 と
は金本位制度の下では金の保有量によって規制 されるが,し か し経済の実体
をそのまま反映 していない。恐慌を防止す るために制定 されたピール条例の
運 命は哀れであった。1847年の恐慌に際 しては,ピ ール条例を停止 してイソ
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グランド銀行は破産を免がれた。1857年の恐慌に も1866年の恐慌において
も,ピ ール条例を停止 して危機を脱 したのである。恐慌 と不況の過程は,産
業資本主義か ら独占資本主義へ,そ して第二次大戦へ と移っていった。現在
第二次大戦に よって中断された景気循環は,い つか ら規則的な循環が復活 し
た とみてよいだろ うか。
景気は循環的に動 くものであるか,そ れ とも景気循環の現われ方は時代 と
ともに変化す るものであろ うか。内田氏や下村氏のい うよ うに,好 況一不況
とい う循環運動の影が薄れて,成 長,発 展への躍進が 目立 って きたのであろ
うか。またそ うい う状況は戦後の特殊事情による一時的な現象であろ うか。
4.戦 後 の 景 気
1857年以降景気循環は世界循環 として現われるようにな り,したがって恐.
慌 も世界恐慌 としてお こるようになったのであるといわれている。ヴァルガ
が1945年に戦争が景気循環を中断 し,そ の中断の中で戦後の好況をもた らす
要因が蓄積され ることを予測 した ことを,人 々は思い出すであろ う。彼の予
測は当時 「資本主義の弁護者」 とか,「 ブル ジョア的修正主義」だと激 しい
非難を うけたことを振 り返 ってみるがよい。また第二次大戦末,ア メリカの
戦時体制か ら平時体制への移行をめ ぐる経済計画を想起 してみるがよい。 こ
の 「平時転換論」は果 してブルジ ョア的弁護論であったであろ うか。す くな
くとも,資 料を冷静に判断して,過 剰生産恐慌 と名付けるに価す る生産低下
であったであろ うか。それは戦時中拡大された軍需部門 と,圧迫された民需
部門 とのアンバランスな経済構造が平時転換時に生 じた 一時 的 な摩 擦 と考
えてよいのではなかろ うか。 もちろん,周 期的過剰生産恐慌説を否定す るに
足 りるものでないか ら,特 殊な周期的恐慌だ と主張す る人 もあるであろ う。
この際理論的に資本主義の基本的な仕組みについて考察す る必要があるので
はなかろ うか。 「資本主義は変わ りつつある」 とい う命題 を 検討 してみ な
くてはな らないのではなかろ うか。人為的なイ ンフレ政策に よるのか,そ れ
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とも資本主義の若 き生命力によってであるかを考えることが大切であろ う。
1954年か ら1957年の間の技術革新投資の投資ブームは資本主義国が経験 して
いるのではないか。/
戦後世界のおもな資本主義国家は,戦 前に比べてかな り高い成長率で発展
している。世界は現在新 しい技術革新の時代に入 ったといってよい。各国の
産業界は新 しい産業革命へ と展開 してい るし,重 化学工業化を通 じて産業資
本主義が確立 され,新 しい資本主義の段階に進行 しつつあ る。オ ートメーシ
ョソ化か らやがて原子力の工業化に と向っている。企業は自己資本を大に し
て,景 気変動に堪えて長期的計画投資を可能に しているのである。各国 とも
益々社会保障を行って,福 祉国家的色彩を強めるであろ う。更に所得の分配
に変化を生ぜ しめることも可能である。経済政策や誘導経済は,景 気後退を
予防しうるであろう。企業の経営者は人員整理 よりも賃上げを要求されてい
るし,不 況下にあって も消費活動は衰えないであろ う。1930年の如 き世界的
大不況は,世 界経済に将来生 じないであろ うともいわれる。今 日の新 しい経
済政策は,勝 利をおさめつつあると考えても過言ではないであろ う。この意
味において,今 日の資本主義は変わ ったし,戦 後の景気 も戦前の景気循環 と
違 ったものになったといい うるのである。バ ーンズのい うように,景 気循環
は克服できるといってよい。景気後退の原因を分析 して,政 策を もって景気
を調整できるか らである。
しか しなが ら,一方において下村氏や内田氏のいわゆる戦後の景気につい
て,成 長 と発展を重視 した場合,「 戦後の世界には景気循環は存在せず」 と
いい うるか どうか吟味を要す る問題であろ う。彼等は次の如 くにい う。 「ゆ
るやかな調整 とか,多 い回復力 とかを考えてみれば,循 環論的形式論による
ので,設 備投資に よって新 しい 経済の 発展が行なわれた と考えるべきであ
る。戦後経済の高度化を新投資機会の出現 している成長過程で,戦 後の経済
をみなければいけない。現在の 日本経済は,あ る均衡に近い段階にあるとか
そ こに到達 した とか,と い うような状況には な く,も っと大 きな急激な進歩
一146一 商 学 討 究 第13巻第3号
と発展のプロセスにあるのだとい う形でみ なけれぽ,現 実の状況を正 しく理
解 した ことにはな らない。設備投資が非常に大きな規模で行 なわれ,経 済に
非常に大 きな変化がおこって,生 産能力が急速に拡充 して,産 業の構造 も急
激 に変わ ってい る。経営者の立場は,常 に自己責任 と危険負担が当然前提 さ
れているので,金 融政策上間違 っておこされたこともあるので,別 に不況で
あるとか過剰生産であるとか と考えては ならない。金融政策を うま くやれぽ
経済の調整は うまくい くと考えてはいけない。経済発展に伴 なって金融市場
が変化 してい く時期である。引き締めて収縮 して,国 際収支の均衡が回復 し
て,景 気調整が行なわれたのではな く,実際には,経 済は ピークの位置で横
這 しなが ら国際 収 支 は黒字になって いるでは ないか。経済の実際の状態
は,景 気調整的なことではな く動いているのだ。設備投資が高い レベルで行
なわれ,合 理化や近代化は急速に進行 し,生産能力は増大 し,輸 出圧力 も強
い のである。 このことは経済の基調が上向きに高い レベル と構造にシフ トし
てい く過程にあるのである。現在は生産性の上昇 とほぼ並行 した賃金上昇が
行 なわれている。経済が伸び,生 産性 も伸び,労 働条件 も改善されてい る。
国際収支の観方においても,経済の構造が高度化するのであるか ら,その高
.痩化のプロセスを2年,3年,5年 とみて理解 していかねばな らない。自由
化問題において も,日本経済が発展 してい る場合には,新 しい環境の変化に
対する適応力は非常に高い とい うことを根本的に認識する必要がある」 と主
張 している。これが,下 村氏 と内田氏 とのいわゆる 「ナ ソセ ソスな景気循環
論」である。
わ た くしは,マ ル クス論的悲観論 も近代経済理論的楽観論 もとらないので
ある。要するに景気循環は戦前 と戦後 とでは変わった点を殊に理解すべ きで
あ るとお もう。
5.景 気 理 論 の 問 題
ノ・ロッドは景気変動の原因を,資本需給の不一致に基づ く二律背反に求め
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=たことは周知の通 りである。投資は一国経済の需要を増大 させ,他 面におい
て 生産力や供給力の基本 となるものである。両者のギ ャップが景気の波をお
こすのである。資本蓄積の長期的なプロセスが,所 得を増加 させて有効需要
を生 じしめ ると同時に,加 速度的に固定資本設備を増加せ しめて生産を激増
せ しめ,こ の投資の二面性に資本主義経済の特性をみているのである。投資
の二面性は同時に現われることはな く,タイム ・ラグが存在 し,設備投資が
亮 成す るには時間を要 し,懐 妊期間を経て供給力 となる。 このように投資に
よる需要 と供給は異なる時期に発生 し,需給のギャップをおこすのである。
'
この商品需給のアンバラソスが景気の波を生むのである。必要資本係数 と現
震 資本係数 とのttくいちがい"が あ り,そのttくいちがい'Xと貯蓄率 との関
係か ら,こ の期間におけ る現実投資が実行 され,そ の結果 として次の期間に
おける所得の適正成長率が決定 され,さ らにそれ と現実成長率 との関係か ら
さ らにその期間におけ る必要資本係数がきまり,そ の期間における貯蓄率 と
の 関係か ら,適正成長率が きまる。 この場合自然成長率 よりも適正成長率が
大 きい もの とし,現実成長率が適正成長率 よりも大であるならぽ,現 実資本
係 数は必要資本係数を下 まわ り,現実成長率はさらに適正成長率 より大 とな
り,ます ます離れてゆ く。そ してついに,完 全雇用水準に達せ られると,現,
実 成長率は永 くは 自然成長率以上に留 まることはできないか ら,現実成長率
は急に 自然成長率に下が り,したがってそれは適正成長率を下 まわ るか ら,
二現実成長率は ます ます適正成長率か ら離れて小 さくなってゆ く。ハ ロッドは
この発散体系 こそ資本主義の現実の姿であると考えたのである。ア ソチノ ミ
ーの理論は循環運動 と趨勢変動 とがか らみあい,長期的な構造変動 と短期的
な景気変動 とが,立 体的に関連 しあいなが ら実現 されるのである。資本主義
の 発展趨勢の解明を志向す るこの考えは,そ の発散体系が爆発するか,し な
代・かは別 として,成 長理論 と景気循環理論 とが密接につ ながっているものと
軋・えるのである。
下村氏は昭和34年2月 「日本経済の基調 とその成長力」を発表 し,天 下に
領
一148一 商 学 討 究 第13巻第3号
「成長力論争」を巻きお こしたが,日 本経済の高度成長は復興期であるか ら
ではな くして,歴 史 的 な勃 興 期 にあるか らである。したがって,成 長率は
鏡 化 しない。 日本経済は経済成長を決定す る基本的要因である供給能力にお
いて,民 間設備投資の産出係数の値がほぼ1の 近傍におちつ くことが見出さ
れ,所得や投資の成長率が高ければ,供給超過はだんだんせぽまり,しば しば
好況に恵 まれ,ア ソチノ ミー ・セオ リーが働かない。それ故に,年 々蓄積 さ
れる資本量を利用 して経済が停滞することなしに拡大 し続けることができる
と考えるのである。下村氏は彼の所論か ら判断すれぽ,ハ ロヅドの現代経済
成長理論に根拠を求めてい るのではなかろ うか。
6.発 散 体系か 収敏体系 か
景気の動きについて,シ ュムペーターのイノベ ーション説をみ よ う。イノ
ベーシ ョンとは普通に新機軸 とか技術革新,あ るいは企業者の創意 とい うよ
うな意味である。新技術や新製品による創造的破壊のため,産 業界は設備投
資が活発にな り,景気は上向いて資本主義経済の発展が支え られる点に注目
した学説であって,短 期的な景気変動 よりも,技 術革新に伴な う設備投資の
役割を評価す るのである。研究投資が年 々増大 し,懐 妊期間を経てその成果
が実を結んで,新 技術や新製品が業界全般にイノベーシ・ン景気を期待 しう
るに至 るのである。
景気循環についてシュムペーターは有名なる 『経済発展の理論』第6章 に
おいて,「 好景気」あれば必ず 「不景気」 が続 き,「 不景気」 あれぽ必ず
「好景気」が続 くとい う単純な事実 と回転の具体的長 さと二つの事柄か ら周
期性を説 明している。そ して一般的な解答 として,好 景気が終 りを告げ不景
気が始 まるのは,新 企業の生産物が市場に現われ うるまでに経過するを要す
る時間の過 ぎ去 った後においてであるとい う。そ うして新 しきものの吸収過
程が終結すれば新たなる好景気が不景気に続 くのであって,恐 慌は単にそれ
を通 じて経済生活が新たなる諸条件に適応す るところの過程であるに過 ぎな
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～・であろ うとい っている。彼 の循環的流れは,資 本主義制度の本質について
の彼の概念構成 と合致するモデルである。資本主義社会の正統的なヴ ィジコ
ンである。シ ュムペーター体系にあっては企業者 とは,マ ル クス主義者の意
味 におけ る資本家階級ではな くして,革 新の成功に よって新 しい財産が創出
された,本 当の資本主義の現実について考察をめ ぐらしているものである。
新 しい商品,新 しい生産方法,新 しい市場,原 材料 ない し半製品の新 しい供
給 源の占拠,産 業における新 しい組織の達成 を含んだ革新である。そ して革
新の群起の理論は,企 業者能力の循環を基礎 としている。彼は景気変動 とは
経済発展の過程が円滑に進行 しえない状態 と考え,景 気循環の基本的モデル
を,繁 栄 と後退の交代的な発生を説明す る二局面模型に求めたのである。経
済 社会における企業者活動を分析 して,経 済がなぜ繁栄を持続す ることがで
きないかのゆえんを求めた。一企業者の新機軸 と,そ の結果発生する利潤 と
は,模 倣的な追随者を群生させるであろう。やがてこの企業者の新機軸に頭
打ちが くるな らぽ,新 たな静態への調整過程が生 じ,こ れが後退の過程にほ
かな らないのである。経済の循環の基本的なモデルは繁栄 と後退の二局面で
ある。景気循環には この二局面に投機,錯 誤などの二次的な波動が加わ って
繁 栄,後 退,不 況,回 復の四局面モデルを考えている。そ してそれがさらに
長期 ・中期 ・短期の波動へ と展開 されるのである。彼の新機軸は新生産函数
の樹立を意味 し,単 なる生産技術の革新だけを意味するものではな く,新生
産の導入,新 市場の獲得,新 組織の実施などを含んでいる。企業者は単 なる
事 業主ではな くして,循 環の軌道その ものの変革者である。新機軸の遂行は
時間的に連続 してお こらずに,不 連続に群をな しておこるのである。景気の
上昇を阻止するものは,過 剰投資説のように過少貯蓄でもな く,ま た過少消
費説のように過剰貯蓄で もな くて,新 機軸によってつ くられた投資機会の一
時的な枯渇にあると考 えられてい るのである。
シュムペーター体系について多 くの批判があるが,
R.V.ClemenceandF.S.Doody,TheSchumψeterianSptstem,
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に よって考察す るこ ととしたい。 この書物 においては,シ ュムペ ータ ー体系
に対 して,こ れ まで英 米両国の文 献中に発表 されてきた主 な る反論をすべて
吟味 してい るか らで ある。
上 掲書第五章 「循環的流れ」 においては ス ウ ィージ ィは 「シ ュムペ ーター
は経 済社 会の構造に対 して,資 本主義制度 の本質 と合致す る経済モデルをつ・
くったのであ るが,そ こでは富 の所有者 とい う特異 な階 級,す なわ ち雇用者
とい う特殊階 級が形成 されてい ない。雇用者 とは利潤 や利子 と名付け る剰余
の受益者 であ るが,彼 は資本主義社会か ら企 業者 と革新 とい うものを捨象 し
て しま うこ とに よって,定 常的経済 を考 えてい る。企業者 は登場 す るや否や
直 ちに革新す るのであ って,発 展 の過程におい て新 しい財産が創 出 され る と
して原初 的蓄積 を説 明 してい る。彼 こそ本当 の資本主義 の現実について透 徹.
した画像を示 した人 といえ る。現実 が もってい る経済 の本質 と一致 したヴ ィ
ジ ョンであ るか ど うかが論点を決定す るで あろ う。それ こそが経済の論理性
で ある」 とい ってい る(P.M.Sweezy,ttprofessorSchumpeter'sTheoryof
Innovation,"RevieωofEconomicsandStatistics,February,1943)o
第六章 「革 新の概念」 においては,革 新 とは 内的要因 と して そ の 諸 効 果
と,そ れに対 す る経済の反応 とを伴 なって経済進化 とい う過 程に おいて責任
を 負 うのである といって いる。革新の概念 は(1)新 しい商 品,(2)新 しい生.
産方 法,(3>新 しい市場,(4)原材料 ない しは半製品の新 しい供 給源の占拠,
⑤ 新組織の達成(「発展 の理論」 第二 章二節 をみ よ)を 含 ん で い る の であ
る。 しか し,「 自然は飛躍 しない」 とい う自然科学者 の発言に は注 目せ ねば
な らない。けれ ども,あ らゆ る革 新 が 循 環 を 発 足 せ しめ る とは考 えていな
い。 ただ,革 新は循環の発足を なさねぽ な らないであろ うとい ってい るので
あ る。 シ ュムペ ーターが純粋モ デルを構築す るに当 って,こ の 目的 に対 して
革新 の概念 を適合 させ るために,限 定 を加 えてい るのであ る。新 しい企業 の
設立 と新 しい人 々の指導者 層へ の興隆 とに対 して注意 を集 中 してい る。利濁
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は動態 的現象 であ り,発展 への誘 因であ る。シュムペ ーターの体系に おい てば
理 論 と歴 史を調和 させ る点に よ り,一層 の討究を払 うべ きであ る。歴史に根 ざ
した体系 内で革新が行 なわれ る と確 信 して よい であろ うと主張 されてい る。
第7章 「革新の群起」 については,ク ズネ ッツは 「均衡 の近傍 での革新の
群起が 回復 を繁栄に転 回 さ せ る た め に 頼みに され てお り。企業者能力の供
給が全時間にわ たって 不 連 続 で あ る と想 定 さ れ て い る(S.S・Kuznets,
"Schumpeter'sBusinesscycles,"AmerimnEconomicRevieω,June,1940.)と
い ってい るが,革新 をす る活動は,なぜ均衡 に よって最 も恵 まれ るのか?彼
の二 局面循環 中の相異 なる段階におけ る革 新の困難 と危険 とを相互比較すれ
ば,均衡 こそ非常に有利 である ことが分 り,不況 の諸条件に対 してなされ る凪
来 の企業 の調整 こそ,体 系の重 要 な一部分 とな ってい る とい うのであ る。
一 第8章 「革新 の衝撃」におい ては,第一 に ラ ンゲは彼 の理論 の真 の弱点は適
当 な雇用理論を欠い てい る ことにあ る といわ れてい るが(0.Lange,"Review
ofSchumpeter'sBusinessCycles,"RevieωofEconomicsandStatistics,
November,1941),雇用 と産 出 との間には一義的 ない し単純 な関連 はないの
であ る。第二 に本 書の著者 は革新 と競争 の性質につい て,最 近 は価格 は競争
的 な市場 で定 め られ る とい うよ りは,む しろ経営陣に よって管 理され るよ う
に なってきたので,高 物価 の維持 とそ の産 出量 の制 限が失業 問題に対 して責
任 があ るのであ る。彼 の体 系の立場 か らす れば,独占要素 とい うものが革新 の
過程 の中に必然的に入 ってきて,創 造的破壊 の過 程 中の革新 の事柄 が 問題 に
なってい るのであ るとい ってい る。第三に革新 と投資機会について,彼の理論
は,企業者 自体の相互間,企業者 と旧企業者 との関連性 は,本 質的に競争的で
あ って代替的 であ る とい ってい るが,彼 のい う大 きな革新 の衝撃 とは投資の
量的大 いさに特に注 目してい るか ら,単なる成 長 とい う要素については,誘発
され た革新 ない しは革新 の直接的効果 とみてい るのであ る。資本 の補完性に
　
対 しては,相 異なる資本財がもっている属性相互間の関連性をさしてお り,、
資本主義体系の働きの一つの本質的特異性 としては,資 本主義体系は タイ ミ
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ソグの合致 と諸 法則 とを課 してい る とみてい るのであ る。サ ムエル ソ ソに よ
れ ば彼 の体系は,あ る特定 の歴史的時代 の経済的過 程 を表わ してい て,資 本
主義過 程 の動学 的 ・歴 史的モ デルで ある とい うのであ る(P.A.Samuelson,
"Dynamics,Statics,andtheStationaryState,"丑6旋ωofEcOnomicsand
Stati3tics,February,1943)o
第 四に革 新 と景気 循環 の性 質においては,循 環 とは本質的に量 的概念であ
る とい うクズ ネ ッツの批判 があ るが(S.S.Kuznets,℃humpeter'sBusiness
Cycles・"AmericanEconomicIRevieω,June,1940),一般 にい うと循環 とは特
定 の時系列の行動であ って,系 列 の視 点か ら定式化 されてい る。 もし革 新 と
質的変 化が,経 済発展 の基本的要 素であ るな らぽ,量 的分析をい くら重ねて
も,真 に有意義 なパター ソを明 らかにす るこ とは で きない。景 気循環 を分析
す る ことは,資 本主義時代 の経済過程 を分析 す る ことを意味 し,そ れ以上の
もので も,そ れ 以下 の もので もない 。景気循環 とは,革 新がその推進力 であ
る資本主義過程 と同一 の もの とい え る と著者は述べ てい る。
第11章 「シ ュムペ ーター体 系の評価」に おい て,著 者 の彼に対 す る批判 の
要 約 として,シ ュムペ ーター体系 の基石は,彼 の経済発展理論を基礎づ けて
い る質的変化 とい うものであ る。そ して彼 の体系には,理 論的,歴 史的,統
計 的手 法 の統合 がみ られ る。企業,消 費者行動,信 用,利 潤,利 子,均 衡,
景気循環,経 済発展につい ての諸理論 が,論 理的に相結 びつけ られ全体に織
り込 まれて,政 策 とい う一層広い問題 に対 して,多 くの光を投げ てい る と結
論づ けてい る。
わ た くしは金融政策に対す る基準や手法 をシ ュムペ ーターに求め る場 合,
均 衡回復作用,調 整作用に大いに学 ぶべ きもの と考 え,し か も収敏 体系 とし
ての循環理論を発展に即 して吸収すべ きで ある と評価 してい るのであ る。
7.金 融 政 策
ArthurF.Burns,1)70吻露砂 ωithout」Tnflatio〃(FordhamUniversi七y
Press,NewYork,1957)
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の第三章 「金融政策の新 しい環境」において,「アメリヵは景気後退を阻止す
るための新 しい道具を使用できるようになったばか りでな く,必要が生 じた
場合には,多 数の既成 の景気対策に加えて,新 しい対策を追加する覚悟を も
っている。連邦政府は金融市場や資本市場を自分の 目的に都合のいいよ うに
左右す るかな りの力を もってい るが,州 政府 と地方政府には この ような資金
面での独立性はない。連邦政府は国家政策の大きな目標が信用の逼迫などに
よって阻害されるのを傍観するよりは,政 府が この力を利用 して金融市場を
自分の都合のよいよ うに動かす道をえ らぶのも当然であろ う。政府支出がだ
いたいにおいて信用市場の普通の変動か ら遮蔽されてお り,実業界の活動の
一部分 も同様に遮蔽されている。すなわち,連 邦準備制度は,加 盟店の支払
準備の水準,し たがってその資産 総額に対 して決定的な統制力 を もってい
る。第二次大戦後,商 業銀行以外の金融機関の資産は飛躍的に増大 した。商
業銀行以外の金融機関の貸し出しは,商 業銀行の支払準備が連邦準備制度に
よって厳重に制限されている場合でさえも,当 分の間は急速にふえることが
可能である。短期財務省証券を保有 している額に応 じて,銀 行はたいした資
本損失を こうむ らないで,貸 し出し増加の資金を手に入れることができる。
最近 の経済拡張のさいには,商 業銀行は短期証券 と長期証券の両者を大量に
処分 して,激 増する資金需要に こたえたのであった。政府支出の増大,高 い
税率,会 社の外部資金依存度の低下,信 用制度の弾力性の増大,金 融機関の
問における商業銀行の役割の相対的低下,金 融機関による巨額の財務省証券
の保有などの金融情勢 の変化は,す べての伝統的金融引き締め措置の有効性
を減殺す る傾向をもっているのである。たしかに,国 際的金本位制度の崩壊
に よって,ア メリカの通貨政策は1920年代には考 えられなかったほ ど,国内
経済の情勢を考慮す ることが可能になった。
そ こでアメリカの金融政策について三つの一般的な結論がひき出される。
第一に,最 近における各種の経済㎡ ・政治的発展の結果 として,全 般的な信
用膨脹に対する連邦準備制度の抑制策の有効性が減少したようにおもわれる
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ので,わ れわれは一般的な信用統制の効果について過大な期待をもたない よ
う・に しなけれぽな らない。
第二 の結論は,金 融引き締め政策がわずか数ヵ月間 しか実施されない場合
にはその副作用 などたいしたものではないが,何 年に もわたって引き締め政
策が継続される場合にはその副作用を無視す ることは危険だ とい うことであ
る。また一般的な信用統制は各種の経済部門に対 してだいたい一様の影響を
与えるとい うのが在来の考え方であるが,こ の考え方は正 しくない ようだ と
してい る。
第三の結論は連邦準備制度の引き締め措置に も限界があるか ら,ドル貨安
定のための唯一のまたは主要な後見人 として連邦準備制度に頼 りすぎること
は賢明ではない とい うことである。 したがって,他 の政策措置によって補 う
ことが必要である。通貨当局の負担を減 らし,特 定の活動分野において成功
す るものに よってである」 と主張しているのである。
以上バ ーンズの所言を紹介 したのであるが,現 在中央銀行の金融政策の変
貌が市中銀行に如何なる影響を与えるか,を 考えてみなければならない。今
日は金本位制の時代ではな くして管理通貨の時代である。 したが って,全 通
貨の流れが金融政策を決定するのではな く,金融政策がその流れを決定す る
のである。中央銀行は意識 して反古典的かつ明らかに積極的なしかたで行動
しているし,金 融政策は計画的に運営されねばならない。元来,中 央銀行は
流通通貨総量に対す る責任を有 しているか ら,市 中銀行の流動性を自己の統
制下にお くことがその最 も重要な行動 とならざるをえない。もし金融制度が
昔の銀行主義原理によって構成されているならぽ,中 央銀行は商業手形の再
割引を通 じて信用に対する需要 と直接接触す る。借手は金利を通 じて規制を
受ける。借手はか くして行動において影響を受け,物 財 および価格の変動を
生 じ貨幣面に変化を生 じる。す なわち,実 物経済が先行 し,貨 幣面の変化ば
それに追随するのであ る。通貨主義の制度については逆 のことがいい うる。
現在のすべての国において,国 民総生産に占める財政の比重が増大 している
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こと,お よび中央銀行の政策手段 としての金利の有効性の低下の二つは,金
融政策の支配力が有効に働 くのをさまたげているのである。
ここに政府 と中央銀行の関連が問題になるのであ り,次いでCMCリ ポー
トを顧みてさらに考察を進めてみたい。
わた くしは最後にアメリカ通貨信用委員会報告書の要旨を記 して,金 融政
策の本質的機能 とその改善について問題 となるところを明 らかに し,金 融政
策の本質について正確な判断をするため と,金融政策の実際的効果の検討に
資する卑見を列挙す ることに したい。
報告の第三章は金融政策 と題 されてい る。 ここで取 り扱 うのはこの章に限
ることとすることを許されたい。
現代の世界は工業化の時代である。世界の工業国家においては,通貨の量に
影響をおよぼす諸条件を調整す ることは不可欠の要請である。国家が積極的
に経済 目標を設定す るにつれ,支 出・生産 ・雇用お よび物価の動 きに影響を与
えるために,金融調節策を如何にして,どの限度まで,弾 力的に使用 できるか
とい うことについて高い関心を もつにいたってきた。金融政策の直接の関心
事は通貨の供給にあ り,ア メリカの連邦準備制度はその供給を商業銀行の準
備ポジションに対 して意識的かつ継続的なコントロールを通 じて基本的に実
施するのであって,すなわち,一般的金融調節 とよぶ ものである。金融引き締
め政策は信用のアヴェイラヴ ィリテ ィーを減 じ,信用の金利 コス トを増大さ
せ支出・生産 ・雇用および所得の流れを抑制 し,緩和政策はそれ と反対である。
金融政策 と景気の安定については,景 気調整策 としての金融政策は有効で
あって,政 策上の立場 もそ こに求めねばならない とCMC報 告は力説 してい
るのである。金融政策はメカニズムを通 じて経済調整の効果を発揮す るため
に,公 開市場操作を政策手段の中心に置いている。景気抑制策 として売オペ
レーシ・ンが行なわれ る場合,① 銀行準備の減少,② 通貨量の減少,③
政府証券価格の下落,利 回 りの上昇,④ 総資産の評価額低落,⑤ 金融資産
の全般的流動性の減少,⑥ 銀行の貸出能力 と意欲の減殺 とい う直接 の影
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響を考える。
銀行準備金の減少は最初は特定の銀行や特定の短期市場に生ず るが,金 融
市場の金利裁定 と資金移動,さ らに金融機関の適応を通 じて,引 き締めの影
響は経済全般に浸透する。か くて銀行信用の膨脹は抑制 され,市 場金利は全
般に 高騰す るが,長 期金利の反応は完全 でない 場合が あるのは止むをえな
い。そ してそれに応 じて経済各部門の支出活動は抑制 されるが,と くに,市
場金利の上昇が証券市価の低落を もた らし,証 券保有の主体である金融機関
・企業 ・個人の支出ならびに貸 し出し意欲を低下 させて引き締め効果の浸透
を助けるのである。さらに この引き締め現象の発展は,企 業や消費者の心理
を左右 して市場人気に作用 し弱気観を助長す るに至るのである。以上は,引
き締め政策の間接的景気鎮静化の場合であるが,緩 和の場合は リセ ッショソ
対策 としてメカニズムは反対のプロセスが進行するのである。
注意すべきは,金 融政策はすべて市場の反応を経由して最終効果に到着す
る とい う点である。中央銀行の政策操作で銀行準備が どう変動す るかは(理
論的には準備率の逆数倍)確 実に予見しうるが,市 場の反応に よりその最終
の経済効果はそれほど確実に予見できない。 とくに,金 融政策は個 々の需要
に対する資金配分を統制 しえない し,そ の効果は経済の各部門に一様ではな
い。金融政策の効果は一般的であ り,伝播的間接的である。市場経済 ・自由
経済を基本 とす る,市 場の価格 メカニズ ムを経済発展の原動力 として尊重 し
てい る点か らみれば,CMC報 告は金融政策 こそ政策 として尊重すべきであ
ることを強調 してい ると,わ た くしにはお もえるのである。重要なことは,
報告の見解か らすれぽ,金 融市場の 自然的反応や適応を弱める市場阻害要因
を是正することが大切である。 とくに,金 利や市中金融機関に対する行 き過
ぎた行政的規制や財政政策の金融阻害的な運営を整序す ることが肝要である
とい うことである。
金融政策の効果をめ ぐる問題 としては,第 一に通貨の回転率の変化 と政策
効 果の問題がある。中央銀行が通貨残高を効果的に統制 しても,通 貨が保有
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者間を転輯 し,そ の間遊休残高が活動残高に転化す るならば政策効果はあが
らないのではないか とい うことが問題であるが,引 き締め過程でお こる金融
機 関の有価証券処分が,引 き締め効果を阻害 しないか とい う問題である。す
なわち,金 融機関が保有国債を処分 し,引 き締め圧力を免れるとい うことで
ある。 この場合,国 債の買手の遊休残高は金融機関か ら貸付け られて活動残
高に転換す ることになる。これについては金利が上が り保有証券の市場価格
が下がって も,銀行のように短期証券保有が中心である場合には,証 券処分
に伴な うキ ャピタル ・ロスが少ない こと,ま た資本損益に対す る税法上の取
扱い方が不備のため一種の抜け道になっているか ら,こ の効果はそれほ ど完
全でない と主張されてきた。 しか し,報 告は以上 これ らの問題点を認めなが
らも,そ れが引き締め政策に とって決定的な障害 とな らない と結論付けてい
る。資本損失の計上は金融機関に とって決 して好 ましい ことでない し,ま た
流動性保持意欲の強い金融機関が短期証券の処分を無限に行ない うることは
できない。さらに証券処分は市場金利の上昇を促進す るとい う側面的効果 も
ある,と い うのがおもな論拠である。
第二の問題は,銀 行以外の金融機関,と くに生保や各種貯蓄機関の異常な
伸 びに関連するものである。 これ らの機関は直接連銀当局の直接の統制下に
は属 しない。問題になるのは,引 き締めによって金利が上昇するにつれ,銀
行の要求払預金か らこれ らの機関の貯蓄性預金へ資金のシフトがお こり,預
け替えが行なわれて,こ の結果 これ ら機関の貸付能力が増大する点である。
しか し,報 告は過去の景気変動期の実際の経験に照 して,貯 蓄機関の発達が
金融政策の効果をそれほ ど妨げ ない と結論 している◎実際には個人の株式投
資が株価の値下 りで貯蓄預金ヘシフ トしたことであ り,その限 りにおいては
景気対策的観点か らはむ しろ好都合な動 きであると指摘 しているのである。
第三の問題 は金融政策効果の大きさや タイ ミソグに関す る点である。消費
や設備投資に対す る金融政策の直接的影響力がやや小さい こと,さ らに一般
的にはデフレ対策 としての金融政策の効果がイ ンフレ対策 としてのそれ より
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弱 く,他 の政策に よって補強 される必要があることを報告は 認めるのであ
る。好況期の引き締めは,需 要を大規模に削減す るのが 目的ではな く,む し
ろ好況を持続 させ るため支出総量をモダレー トにす るためのものである。景
気対策 としての金融政策は特定需要を決定的に左右す るほ どの力を もつ必要
がな く,その小さいが広範な影響力の集積が弾力的金融政策を有効な政策手
段た らしめる点にあると強調されている。次にタイ ミングの問題であるが,
タイム ・ラグの点か ら短期の景気調整策 としての金融政策の有効性には疑問
があるであろ う。金融の引き締め と金利上昇に対応 して通貨回転率が上昇す
ることも政策に ラグを生ず る}因 とみ られる。しかし,報 告は政策効果の時
期的測定は機械的に行なわれるべきでない とす るのである。統計的にみても
事後的にみても,引 き締めか ら支出抑制までラグが認め られるとしても,こ
の間註文や引き合いなど取 引活動に生 じた変化が,景 況を敏感に左右する点
をみのがしてはな らないか らである。また通貨回転率の上昇をあ らか じめ考
慮に入れて通貨量を調節することも十分可能で もある。心理的効果をも含め
て現実の取 引過程への効果に注 目すれば,政 策効果のタイム ・ラグは一部に
いわれるほ ど大き くはない と指摘 してい る。 もちろん,当 局は将来の景気動
向 と政策の変化にそ なえて,経 済界の流動性が過剰にな らない よう常 日頃か
ら配慮していかなければな らない と説いている。
以上のように金融政策の効果をめ ぐる三つの論点を検討 した後,報 告は,
経済安定のために,金 融政策のみに依存すべきであるとは主張 しないが,金
融政策は政策方向の転換は容易であ り,かつその小刻みな実施が可能である
か ら,財政政策には期待のできない機動的弾力的運営を金融政策に対 しては
期待可能であるか ら,結論 として,金 融政策は経済安定政策のための貴重か
つ有効 な手段であると確信すると述べている。
金融政策手段の強化策 と政策運営機構の改善策については次の如 き問題点
を指摘 している。先ず金融政策手段については,周 知の三政策手段の うち,
公開市場操作を最 も基本的なもの と是認す るのである。これは金融政策の眼
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目を銀行準備の調整にあ りとする考え方であるが,最 近 まで連邦準備制度が
とってきた,公 開市場操作の対象を原則 として一年未満の短期証券に限定す
るビル ・オ ソリー主義に対 しては批判的である。元来 ピル ・オ ソリー主義は
操 作の主眼を銀行準備の調節におき,短 期市場におこった金利の変化は,急
速かつ完全に中期,長 期両市場に も波及す るか ら,当 局の売買操作が市場金
利 に与 える直接の衝撃をできるだけ避けようとす る考えか らでたものである
戸ミ,現実の市場では長短金利の波及調整が うま く進行 しないし,国 内景気対
策 と国際収支上の配慮か ら長短金利に個 々に影響を与える必要があ り,実際
にその方が政策効果のタイム ・ラグを少な くし,景 気調整をや りやす くす る
のであ る。国内景気は金融緩和を要求しているのに,内 外金利差に伴 なう短
期資金の流出を激化す るとい う懸念か ら,思い切った緩和政策を行 ないえな
い とい う対内的 ・対外的考慮の矛盾 もおこっているのであるか ら,ピル ・ナ
ソリー主義を棄てることに よ り,その矛盾をかな り軽減できると報告は主張
している。 しか し,長期債オペを通 じて長期金利を別々に動かす金利操作に
は限界があ り,ビル ・オ ソリー主義の放棄に よって長期債の価格支持 とい う
価格 くぎ付け政策へ遂行 してはな らない とい う点を注意 しているのである。
公定歩合政策については,連 銀の貸出機能を一般的または個別的な資金不
足に対す る救済手段 として今後 も維持 さるべきもの と考え られている。公定
歩合 と市中金利 との関係がとりあげ られ,イ ギ リスでは公定歩合に対 し市中
預貸金金利が一定関係を保つ慣行が紳士協定 として存在す るのに対 して,周
知の如 くアメリカの公定歩合は短期市場金利の動向に即応 し,通 常90日もの
財務省証券金利 よりやや高めに維持 されているが,カ ナダ方式に準 じて短期
国 債を毎週の入札金利 と機械的に連動 させる案 なども検討 されたが,結 局中
央銀行の臨機の判断を尊重するとい う趣 旨か ら現状をそのまま是認す ること
となった。この点か らしそ,公 定歩合が市中金利を指導するとい う考 え方が
ア メ リカにはない とい うことを注意すべきである。最後に報告は,公 定歩合
の決定権は12の連銀 ごとの取締役会の決議に基づ いて決定 され る点 に 関 し
一160-一 商 学 討 究 第13巻第3号
て,各 種金融市場は本質的には全国的な性格をもつにいたってお り,地域飾
な公定歩合政策の差異があることは,国 内の資金交流が敏速に行なわれ金融
市場が事実上全国的に一体化 しつつある現状にそ ぐわな くなったとして完全
な自由裁量によって統一的な公定歩合を設定 し,こ れをすべての連邦準備銀
行 に一律 に適用す ることを勧告 している。
支払準備制度については,連 邦準備制度理事会が支払準備率の変更権を保
持すべきであるが,変 更権限の行使は極力ひかえめに発動さるべきで,景 気
対策的調整は主 として公開市場政策の使用に依存すべ きものとしている。報
告の提案す る改革の点は二点である。第一は準備率の適用を要求払預金に限
定す る現行制度を支持する とい うこと。第二は地方銀行 と準備市所在銀行
(金融市内地)に 対す る準備率の格差を廃 し,そ の区分を廃止 して全国一体
とすることである。金融政策の主眼を要求払預金量の調節にお く立場を とる
ために,定 期性預金を除外 した要求払預金に限定するのである。手元現金を
準備に算入 し,長期預金への適用をやめることが観告されているのである。
金融政策の機構の問題については,現 在の連邦準備制度は公的要素と民間
的要素 との混合形式 より成 り立 っていて,米 国国民経済における厳格に規制
された分野のなかで も特異のものであ り,ま た世界の中央銀行のあいだでも
他に類例をみない独特のものである。通常の中央銀行業務を行なう12の連邦
準備銀行があってその株式は加盟銀行が所有 し,そ の全体の政策方針を ワシ
ントンにある理事会が統轄す るとい う複雑な組織である。報告は理事会につ
いては定員を7名 か ら5名に,任期を14年か ら10年に改め,その選任について
職業的・地域的出身地区とい う制限を廃 し,その能力見識に重点をおいて 自由
に任命 しうることにす ること,お よび三政策の権限をすべて理事会に集中す
ることを提案してい る(現 在公定歩合 と公開市場操作政策の決定は理事会 と
連銀頭取 との合議制か らなる委員会の権限 とされている)。政策権限の中央集
中や組織の簡素化 と強化を図 り,全体 として公的色彩を強める方向へ と勧告
しているのである。 とくに根本問題は,中 央銀行制度上の政府 との関係 ・独
続 ・景気循環 と金融政策(阪 口) 一161一 圏
立性 の問題である。政府部内には通貨価値安定 の強力な信奉者が是非 とも存
在 しなければならないが,中 央銀行 こそはまさにそのような存在の本家本元
である。 とくに金融政策を効果的に遂行す るためには,中 央銀行は国債管理
政策に対 して財務省か ら独立を保障す る方策が絶対に必要であると主張 して
い る。 しか し反面,中 央銀行が大統領 ・議会 ・経済政策に参画する他の政府
機関か ら隔離されている場合,その影響力はかえって弱体化 し,逆に大統領の
支持を うることが国家的な経済政策に影響力を発揮 し向上す るため,両 者の
関係をい ます こし緊密化す ることが望 ましい と信 じるともいってい る。注 目
すべ きは,金 融政策に対す る公然たる大統領の指示権をもつこと,あ るいは
理事会に財務長官 と通貨監督官を加えることに対 して,い ずれ も報告は反対
を している。結局,報 告は中央銀行主脳部 と大統領 との接触を現在より一段
と緊密な協同関係を強化す ることを主張 し,理事会の会長および副会長は理
事会メンバ ーのなかか ら大統領によって指名され,そ の任期は4年 間 とし,
かつそれを大統領の任期に一致させ ること,な らびに大統領を中心 とす る最
高経済諮問会議に中央銀行首脳部を参加させ,話 し合いを通 じて協調を図る
ことが提案 されている。
以上は報告書第三章の大要であるが,わ た くしは第一に注目するところは
市場経済を基本 として金融政策を尊重す る点である。市場経済 ・自由経済を
基本 とす るこ とは経済の論理性を尊重 し,景気循環の調整作用 としての金融
政策を主張 している もの と考えてよい。 景気循環 といい均衡回復作用 とい
い,す べて自由経済のメカニズムを経済発展の原動力 とみ る健全 な金融市場
を想定 しての主張である。利子の機能を相当重要視 されてい る金融市場がい
い とい う基本的な考え方であるとい うことができる。
金融政策の効果をめ ぐる第一の通貨の回転率の変化 と政策効果の問題 であ
るが,第 二次大戦後の直後の混乱が収まるにつれて,世 界は再び自由を求め
て通貨政策を復活 し,景 気循環 も再燃 してきた。通貨の回転率は,投 資のた
めの資金需給 と通貨保有のための資金需給 と通貨当局に よる通貨供給の関係
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できまるのであるが,景 気を実際に変動させ る発端は,資 金需給 としての金
融市場にあるとい う点より判断すべきであることを報告は提唱 しているもの
とお もわれる。現在いずれの国で も通貨の増減 よりも,資 金の需給を中心に
回転率の問題を とりあげ るべきであ るか らである。
金融政策の効果を評価す る際の第一の方法は,支 払手段の量の国民所得に
対 しての関係を研究す るのが普通である。かかる研究の基礎をなす ものが単
純な数量説であるが,も し支払慣習が短期間に硬直的に固定されてい るな ら
ば,通 貨供給の収縮は稀少流動資金を競って証券の売却,株 式の安売 り,投
資支出の大幅な削減が行なわれて容易に金融危機を招 くであろ う。現在では
金融 引き締め とは貨幣供給の増加率をGNPの 伸び率 よりず っと低 く抑える
こ とであるか らといって も,必ず しも支払慣習が弾力的であることを意味す
るものではない。貨幣量が一定 であっても流動性の供給に弾力性があれぽ金
融梗塞の影響を中和 し緩慢化す ることができる。アメ リカのような国では多
額 の公債が金融機関 ・企業および個人の手許に保有 されているか ら,公 債保
有が現金 リザ ーヴの動員化 と支払体系を弾力的ならしめる手 段 とな って い
る。政府介入によって撹乱 されないような機能を もった金融市場 こそ金融体
系に信頼をもたせるものである。
第三の タイ ミングの問題は,金 融政策を安定化手段 として考えたときに与
え られ る主なる非難である。金融政策は一貫 して景気循環の動きに遅れて追
随 している。 タイ ミソグをはずす ことはもちろん よくないが,政 策の遅れが
金融政策の特性だ といい うる面 もあるのではなかろ うか。
金融政策 と経済政策その他の政策 との関係は,経 済政策その他の政策の 目
標達成に協力す る金融政策であ らねぽならない。為替相場 と物価の安定を中
心 とす る,す なわち経済安定を中心 とす る金融政策であ らねばならない とい
うことであろ う。
公定歩合政策については,公 定歩合の上げ下げによって市中貸 し出し金利
がそれに 追 随 し て動 く国は,西 ドイツ,イ ギ リス,日 本であるが,ア メ リ
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ヵでは市中金利は もとより,市 中貸 し出し金利 も公定歩合より先に動 く場合
が ある。これはアメ リカの金融政策 としては,公 開市場操作 とか支払い準備
制度 とかを活用することによって,市 中金利を左右 しているか らである。問
題 は市中金利にあるのであって公定歩合が変動す る場合,市 中金利が これに
追随す るか どうかで,市 中金利 の動向にかな りの違いが出 て くる。公定歩
合 と市中貸 し出 し金利,公 定歩合 と預金々利 との関係が密接でな くてはな ら
ない。
金利政策においては景気行き過 ぎを是正 し,ま た回復を促進す るために金
利の果たす役割はきわめて大きい。したがって景気に応 じてなだ らかにす る
ために,金 利政策は弾力的に運営されねぽな らないことはい うまでもない。
支払準備制度については,金 融政策の主眼を,市 中銀行の信用創造の根源
である現金準備を調節す るために,通 貨量の調節にお く立場を貫 くべきはい
うまでもない。
従来通貨政策 といえば,金 利政策,公 開市場操作,支 払い準備率操作の三
つ とされてきたが,1930年以後,特 に第二次大戦後,選 択的金融調整 とい う
一群 の通貨政策の手段が発達 してきた。選択的 とは,金利政策,公 開市場操
作,支 払い準備率操作などの一般的な通貨政策に対す る意味のもので,す な
わち証券投資,耐 久消費財の購入,輸 入 とかいった経済活動の特定部門を選
択 して,関 連 した 通貨の供給あるいは信用の供与を 調整 しようとす るもの
で,本 質的には金融の量的調整手段の部類に入 るものである。報告では選択
酌信用調節については,運 用 上 慎 重 で あるのは当然で あ り,そ の こ とは
新 しい金融政策の手段を整備す る必要があることを訴えた もの とお もわ れ
る。
今 日中央銀行制度の改革が世界の風潮であるが,経 済政策の基本的な目標
で ある経済の安定的成長を実現す るためには,近 代国家における政府 と中央
銀 行 との関係を如何に調和 させるかが大切なことである。殊 に 財政 と金 融
との関係が密接になって くれぽ,金 融政策が政府に対 して金融が財政の侍女
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のように従属す るならぽ通貨価値の不安定や国際収支の不均衡を結果 しやす
い。中央銀行の相対的な独立性について報告の主旨は,最 終的には大統領 レ
ベルで相互調整が図るべきもの としてい るのは傾聴す るに価す るもの とおも
われる。
8.む す び
日本の経済構造の全般的な運動法則を捉えん とす る場合に,わ た くしは経
済の動態理論の確然たる体系を建設 したシュムペーターに依頼 しよ うとお も
うのである。彼は資本主義の価値を位置付けるために,社 会主義に深い理解
をもって研究 した ともいって よいほ ど社会思想に優れたる卓見を有 してい
る。資本主義経済の本質の把握 こそ彼の研究の 璽泳 遠に輝やけ る部分"で あ
る。現実では与件は絶えず変化 し,与件の変化に応 じて,経 済はそれに適応
して変化 して,そ こに新 しい均衡状態へむか っての収敏運動をおこすわけで
ある。その収敏運動が均衡にたどりつかない うちに,ま た与件に変動が生 じ
さらに新 しい方向へ と運動する。 これが経済の適応作用であ り合理性 とい う
べきものである。資本主義経済の本質的な運動は,経 済内部の力に よって,
みつか ら与件を変更 し,経 済の循環に大きい変化を与えるにある。発展 こそ
静態 と区別された動態の世界であ り,彼は資本主義の本質的性格の分析の出
発点を経済の循環に求めたのである。
シ ュムペーターには一貫 した問題意識の連関性がみ られる。それは静態一
動態一循環一創造的発展である。マルクスは資本主義崩壊の理論を,ケ イ ソ
ズは資本主義衰退論(共 に暗い理論)を 展開 した。この二人は"ケ イソズか
マルクスか"と いわれるほ ど多 くの相異点をもっているに も拘わ らず,共 に
投資機会消滅論 とい う一一つの共通点をもってい る。 これに対 してシ ュムペー
ターは投資機会消滅論に反対 して,創 造的破壊の過程の理論を展開 して,こ
こに資本主義社会は新 しい世界へ と進展す るとい う社会心理的文化史的思考
による説明を試みてい るのである。
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第一次大戦後において通貨の安定の回復 の政 策 目標 としては,金 本位制
度への復帰を企図せ られたが,第 二次大戦後の現在においては金融に関する
かぎ りこの種の一致 した見解はみあた らない。ケイ ソズ的な完全雇用を図る
低金利政策や公共支出政策よりも,自 由経済に信頼を求め るべきではなかろ
うか。低金利政策を放棄 し,実 質賃金水準を向上せ しめるところのイ ソフレ
対 策 としての引き締め政策,均 衡回復政策を求めるのではなかろうか。金利
政 策を含む金融引き締め政策が現在の新 しい金融政策ではなかろうか。い う
まで もない金融政策だけでは今 日では 目的を達す ることが で きない か ら,
健全な財政政策が伴 なわねばな らない。金本位制度の時代 と違って賃金は下
方硬直的であるために,比 較的安定 した物価 のもとでの高水準の雇用を維持
す るには,経 済政策および財政政策が金融政策 と協調す る必要がある。イ ソ
フレーシコンについて,イ ソフレーショソの自己崩壊を考えないで,完 全雇
用および高度成長を実現 しようとしてイ ンフレは停滞 よりは害悪が少ない と
考えてはいけない。 また急激な技術革新が古い資産を陳腐化 して,絶 えず近
代化投資を要求す るが,真 の資本形成が投資に追いつかない点を警戒せねぽ
な らない。
経済の安定を景気循環を中心 として,そ の調整過程において金融政策 との
連 関を討究す ることが,この小稿の 目標である。一国の総生産の数十年にわた
る発展のグラフを実質でみた場合,概 してカーヴは滑め らかな上昇カーヴを
み るであろう。しぼしばみ られる屈折も小さなものであ り,長期趨勢を中断す
るリセ ッシ・ソも大 き くはない。しか し,期間を短 くとれば上述の安定成長は
短 期的不安定性をかな り大 き く示すであろ う。戦後初期の異常な条件を除け
ぽ短 期 的不 安 定 性 はかな りみ られ るであろ う。戦後各国の経済変動は長期
的には小さいが短期的には相当問題をもつ と考え られ る。外貨危機,賃金物価
の上昇,企 業売 り上げの低下 と滞貨 とは各国の経済の悩みである。中央銀行
は金融調整に苦 しみ,企 業は投資の見透 しに対 して不安定を感 じていること
で あろ う。経済構造および高度成長 と短期的調整 との連関が今 日の大問題を
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提する所以であ り,企業者は生産 と投資に関する短期調整に苦労す るのが一
般である。戦後の 日本,西 ドイ ツおよびフランスは高度成長によって景気下
降を効果的に喰い止めえたが,アメリカ,イギ リスなどの比較的低い成長の国
々は経済危機を深 く経験 したのである。景気循環 と趨勢 との間の相互関係を
論ずることは,非常に困難な仕事であるが,金融政策に とって討究すべき好個
のテーマである。金融政策の点か らこの現象を考える場合は,先ず循環理論に
従 ってイ ンフレーシ ・ンをチ ェックするにある。安定化手段 調 整手段 として
の金融政策は,す なわち,屡 々タイ ミングを誤まるところに問題があると指
摘 されてきた。Σそれは景気の循環に遅れて政策手段が とられてきたか らであ
る。中央銀行の引き締め政策は短期循環の上昇段階に大抵実施 されてきた点
である。すなわち,最 も不安定な経済に屡 々金融危機を招いた点を反省す る
が よい。暑気循環の様 々の局面に おいて金融政策の 強度を どの程度にす る
かが,金融政策に とって最大重要事である。景気循環の理論的な分析 よりも.
政策の具体的な基準を判定す ることが根幹である。あたか も,理 論経済学に
おいて国民所得の増大や変動を数量的に計測す ることも必要であるが,価 値
判断 とヴィジ ョンとの密着 した具体的基準 こそ重要である如 くに。か くして
金融引き締め政策以外の有効なる他の金融政策を活用 しうるに至 り,景気循
環 の様 々の局面について迅速かつ決然たる対策を講ずることができることに
なる。金融引き締め政策 と緩和政策 とについて,他 の経済政策を も充分に綜
合され た対策を決然 と行使 しうるのである。経済情勢の変化の意味を速かに
知ることは,中 央銀行に とって必ず しも容易ではない。国 々において景気循
環 も異なるであろ うか ら,従来の景気理論において種々の景気循環の型 と関
連せ しめて,種 々の景気理論 と結 びつかせ る研究が最 も必要である。
技術革新に伴ない経済理論の再検討すべきことが提唱されているが,マ ル
クス主義経済学 も近代経済学 も当然再検討が迫 られているといってよい。そ
れに ともなって金融政策 も再検討 されねばならない ことはい うまで もない。
問題は矛眉のアウフヘーベンの仕 方如 何 に あるのであって,経 済の論理性
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の本質 ともいえる均衡回復の動態的作用に益 々期待 して革新 と創造が行なわ
れ るのである。
最後に通貨政策諸手段 の比較研究を行なって,本 稿を閉 じることとしたい
のである。
通貨政策の目標はなにか とい うことが基本問題 であるが,必 要 な通貨の円
滑な供給 とい うことと,通 貨の価値の安定 とい うことの二つが通貨政策の 目
標である。通貨価値の安定 とは物価 と外国為替相場の二つを含めた通貨の価
値の安定をさすのである。か くて通貨価値の安定 とい うことが,通 貨政策の
最 も大切な 目標 となる。 ところが物価 と外国為替の うちで,ど ち らの 目標に
重きをお くか とい うことになれぽ,そ の選び方は甚だ難 しくなる。 とい うの
は,物 価 と外国為替相場 とがいつ も同じ動きを示 していないか らである。外
国為替相場の安定を第一の目標 と考える立場では,通 貨主義の理論にかたむ
き,金 本位制度の採用 とい う考え方に走 りがちである。物価の安定を第一の
目標 と考える立場では管理通貨制度を主張す ることにな りがちである。大体
において今後の世界経済では,大 勢 として各国では物価の安定の方を外国為
替相場の安定よ りも優先させるべきだ とい うことであろ うが,産 業構造,貿
易構造,貿 易の依存度,資 本蓄積の度合などの点を考えると,簡 単に外国為
替相場の安定が第二の問題 ともいえない。
近年通貨政策は次第に注 目をあびるに至 っている。そ もそ も通貨政策は金
融 とい う見地か らみると,通貨を規制す ることに よって間接に貯蓄 とか投資
とかを調整す ることである。通貨政策は歴史的に金融政策即通貨政策 と考え
てよいであろ うが,と ころが近年通貨政策が脚光をあびてきた とい う場合に
は,戦 時中は通貨を規制す るとい う回 り道をしないで,直 接に投資や貯蓄を
統制す る金融の く贋 的統制"が 行なわれてきたのであ るが,こ の質的統制を
金融政策 と称す ることはできても,そ れを通貨政策 と称す ることはできない
のである。すなわち,金 融政策は"金 融の質的統制"と 通貨政策 とを含む広
い概念である,と い うことに考えを至 さねぽな らない。
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通貨政策の種類には,公 定歩合政策,公 開市場操作,支 払準備制度の三者
があるのはい うまでもない。
1030年代の長 引いた不況期には財政 々策が,ま た1940年代の戦争期には物
資の直接統制がそれぞれ通貨政策よりは重ん じられ るようになって しまった
が,第 二次 大戦後には世界各国とも通貨政策を復活 してイ ソフレを防いだ
り,国際収支の赤字を除 くことに成功 し,1953年以来't通貨政策の復活"が
唱え られて通貨政策の重要性を強 く意識するに至 ったのである。
通貨政策の復活によって,通 貨制度の再検討 と新 しい通貨政策の方向の確
立 とい うことが強 く叫ぼれるに及んで,通 貨政策の手段 をめ ぐって,さ らに
通貨政策の有効性をめ ぐって論争が起 ってきたのである。
現在行なわれている通貨政策の諸手段の うちで,中 央銀行の通貨政策 とし
ては,支 払準備制度 と公開市場操作 とが優れているといわれるのであるが,
殊に中央銀行の通貨政策 としては公開市場操作が最高の手段であるとされ る
に至 った。
通貨政策の諸手段の うち,中 央銀行が 自主的に通貨を調整るす ことのでき
る手段 としては,支 払準備制度 と公開市場操作であるが,こ の両者を比較検
討 してみた場合,公 開市場操作が支払準備制度より優れているといわれてい
るのである。
通貨政策 とは通貨を規制す ることによって金融を調整す ることであるが,
規制す るのは通貨の数量なのか,通 貨の回転速度なのか,通 貨の原価 であ る
金利なのか,種 々問題 となるのであるが,最 近は通貨のアヴ ェイラヴ ィリテ
ィーを規制すべ しともいわれている。
中央銀行の統制手段 として,一 般的に公開市場操作が支払準備制度よりも
優れているとい うのは,金 融引き締め政策の際においては,二 つの手段には
影響や作用に相違があるか らである。支払準備制度による引き締めは銀行の
資産の全量を減少させ るぼか りでな く,全 資産に対す る収益資産の割合を減
少させ る。それに反 して公開市場操作による引き締めでは,全 資産に対す る
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収 益資産の割合を減少させずに,た だ銀行資産の全量を減少させ るか らであ
ると。それ故に政府証券か ら民間貸 し出しのより一層のシフ トは,公開市場操
作によるよりも支払準備制度に よってもた らされるか らであ る。金融緩和政
策においても,銀行の行動 と中央銀行の立場 との点か らは,公開市場操作の方
が支払準備制度 よりも有利であ る。また,両 政策の影響の仕方においても支
払 準備制度は,全加盟銀行の貸 し出し能力にただちに影響す るのに対 して,公
開市場操作では,中 央銀行によって売買された証券の取扱 う機関だけに影響
す るか らである。公開市場操作においては,中央銀行はより直接的弾力的に政
策の 目的を達す ることができるのである。すなわち,公開市場操作によって,
加盟銀行準備の調整や利子水準の調整および利子構造を調整す ることができ
るか らである。もちろん,政 府証券市場が存在 しない場合は,公 開市場操作
を行な うことができないか ら,支払準備制度が不可欠の手段 となるのである。
次にわれわれは ビル ・ナ ソリー主義を検討 しなけれぽな らない。 リセ ッシ
ョンの過程で,長 期利子率が短期利子率の下落に対 して反応 しない ときは,
貨幣政策の効果がさまたげ られ る。 ビル ・オ ソリー主義は長期利子率 と短期
利子率 との格差の拡大に関与 したのであ る。中央銀行は,理 論的にも経験的
にも公開市場操作を短期市場のみに限定す ることによって,利 子率構造に与
える潜在的影響力を放棄す ることはできない。このためにCMC報 告 もピル・
オ ソリー主義を離れ よと勧告 している。
公定歩合政策はイ ソグラソド銀行の重要な武器であ り,ア メリヵにおいて
も公定 歩合政策は重大な位置を もっている。 アメリカでは金融恐慌 時以外
は,連邦準備銀行は貸 し出さないか ら,公定歩合を懲罰的のものとは考 えてい ・
ない。広大なる政府証券市場 と結合 して公開市場操作を工夫すれぽ,公 開市
場操作 は最 も優れた手段である。通貨政策手段 をアメリカの制度の下におい
て,比 較検討すれば,公 開市場操作が最良 と考え られ るであろ う。第二次大
戦後の資金の高流動性に注 目した場合の如 く,部門間の資金の流動性を重視
したのはイソフ レ期の特別な時期であったか らである。 しか し,イ ンフレ期
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は特別 な状態であって,一 般的には景気変動を対象 として通貨政策や金融政
策を行 な うべきであろ う。
管理通貨制度の下では,案 外通貨政策が軽 く考え られがちである。1930年
代の不況期では,低 金利政策をとって貸 し出 しを増やそ うとしても景気がよ
くならなか ったので,通 貨政策か ら敗政政策へ と移 らざるをえなかったので
ある。現代は世界的に通貨政策が復活 した とい う現象によって,通 貨政策の
重要性が改めて認め られ るに至ったが,注 意を要す ることはその通貨政策の
運営 目標 として国内物価 の安定だけでな く国際収支ジリの均衡を確保す る面
がかなり強 くとり上げ られ るようになっている。
公開市場操作は中央銀行の資産勘定の一つであ る政府証 券 の増 減 を通 じ
て通貨を調節す る手段である。公定歩合政策は市中銀行の資力が充実 してい
る場合には効果がな くなるので,公 開市場操作がそのために発達 したのであ
る。
支払準備制度は中央銀行の負債勘定であるところの預金の増減を通 じて,
通貨を調節す る手段である。市中銀行の資力が充実 し公定歩合政策の効果が
薄 くなった時,ま た公開市場操作 も中央銀行手持ちの政府証券が充分でなけ
れぽその効果は発揮できないか ら,最近では支払準備制度に頼 る程度が高 く
なった国 も少な くない。わが国では 日本銀行の貸 し出 しが巨額である関係か
ら公定歩合政策一本にたよってきたが,今 後は公開市場操作の運営を慎重に
検討す る必要が生ずるに至 っているともいえる。通貨政策の三手段を各個ば
らば らに運営す ることなく,三つの手段に共通な基本的対象を反省 して有機
的綜合的運営を図ることあ必要 も生 じているのである。
最近世界各国の中 央銀 行 は通 貨 のアヴェイラヴィリテ ィーの規制に力を
いれてきた。通貨のアヴェイラヴ ィリテ ィーが大 きいとい うことは,銀 行に
余裕資金が累積 してい る状態であ り,金 融緩慢の状況をさすのである。通貨
のアヴェィラヴ ィリテ ィーを規制す るためには,支 払準備制度が最 も有力な
手段 となるのである。もちろん,公 開市場操作 も結局銀行の支払準備を増加
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させ るルー トを通 じて,通 貨のアヴェイラヴ ィリテ ィーを規制す る手段であ
ることを知 らねばな らない。なん となれば,公 開市場における証券の売 り操
作は,銀 行の支払準備を減少せ しめるか らである。
健全銀行経営主義の徹底 した国では,中 央銀行貸 し出しの増減が通貨のア
ヴェイラヴィリテ ィーに影響す るのである。
われわれは次の結語に達 した といい うる。
「通貨のアヴ ェイラヴ ィリテ ィーを規制す るとい う点を中心 として,三 手
段を有機的綜合的に運営す るのが現代の通貨政策の新方向であって,種 々の
景気変動の型に対応す る有機的運営 とでもい うものであろ うか」 と。
(昭和37年9月10日記)
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